提升信用设施
金管局正在制定有关证券化及信贷保证的建议，藉以协助亚洲区债券市场发展，从而促进金融稳定。
上星期我在本专栏内提到，在有效地管理细小及开放型市场面对的风险问题上，要寻求一些区内以至全球性的安排，短期内似乎难望会有重大的突破。其实我应该将全球性安排及地区性安排区分清楚，因为如果会出现重大突破的话，相信后者发生的机会比前者大得多。事实上，金管局及区内各有关方面都不断努力，推动亚洲区内的货币金融合作。
大家的努力也取得了一些成果，但仍然算不上是重大突破。大家从最初愿意以金管局于1995年提出的美国国库券双边回购协议形式互相提供流动资金，至今日有部分市场讨论互相提供信贷的可能性（无论是有或没有附带进行指定改革措施的条件），这个发展实在令人鼓舞。然而，这些措施或讨论只是眼于提供协助以解决危机。为了确保长期的金融稳定，更重要的是研究防范危机的安排。
我第一次认真提到亚洲货币金融合作的课题，是1997年香港举办世界银行及国际货币基金组织年会期间举行的Per Jacobsson讲座上，我很荣幸获邀请为主讲嘉宾。我当时质疑区内金融中介机制的成效，因为区内大部分官方及私营部门的储蓄都要透过先进经济体系的市场引导至区内不同的投资项目。这种情况在某程度上可能是反映全球化趋势，但这种迂回的国际金融中介方式令亚洲的金融市场输入不稳定因素，引致市场波动，事实亦证明这些情况不容易应付。
以储蓄率计，亚洲区其实是一个相当富裕的地区。我们可以透过在区内创设高效率及安全的渠道，来提高区内金融中介机制的成效。即是说，除了历史悠久、基础稳固的银行体系及股票市场以外，我们要发展活跃的债务市场，并鼓励金融业多利用这个渠道。金融中介渠道多元化有利金融稳定。然而，基于多项因素，亚洲区内有可能发债的机构的信贷评级往往未能达到机构投资者，特别是负责管理官方外汇储备的机构的要求。
为了促进债务市场的发展，金管局最近在国际论坛上建议推出提升信用的安排，以增加区内适合比较保守的投资者的债券供应。这些安排主要是利用证券化及信贷保证的方式，不过有关的技术细节颇为复杂。金管局的建议并不是什么崭新的意念，其他地区也有类似的成功例子。香港方面，按揭证券公司的大部分业务活动都是建基于这些意念。不过，一般来说，这些安排都需要有信贷评级极高的第三方提供协助，以达到提升信用的效果。在地区层面，最适合作为这第三方的，是有志促进亚洲金融发展的国际金融或发展机构。唯有促进金融发展，经济才能持续增长。
除了信贷评级的问题外，区内的发债体规模比较小，因此债券的发行额亦较小，流通性亦较低，这些因素都会影响债券渠道发挥金融中介功能的成效。与其他大型的先进经济体系不同，亚洲区内除日本以外的金融市场无论在规模以至货币单位方面都相当参差。例如，美国一家大型上市公司的市值，动辄相当于亚洲区内除日本以外的两个甚至三个经济体系的合并当地生产总值。因此，即使亚洲区发债体的信贷评级达到可接受的水平，但它们的规模实在太小，并不容易吸引区内的大型机构投资者。金管局提出的建议亦可以包括将这些规模较小的发债体所发行的债券，甚或是它们创造收入的资产加以集合，然后再进行证券化。
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